Obligacje zamienne – hybrydowy instrument inwestowania kapitału by Mamcarz, Henryk
A N N A L E S
UNIVERS ITAT IS   MAR IAE   CUR IE - SKŸODOWSKA
LUBLIN – POLONIA
VOL. XLVII, 1 SECTIO H 2013
Uniwersytet Marii Curie-SkŽodowskiej w Lublinie, ZakŽad Rynków Finansowych
HENRYK MAMCARZ
Obligacje zamienne – hybrydowy instrument 
inwestowania kapitaŽu
Convertible bonds – a hybrid instrument of capital investment
SŽowa kluczowe: obligacja hybrydowa, obligacja zamienna na akcje, wartoW5 inwestycyjna, wartoW5 
konwersji, opcja zamiany, obligacja zamienna z opcj> wypowiedzenia, portfel inwestycyjny
Key words: hybrid bond, convertible bond, investment value, conversion value, conversion option, 
callable convertible bond, investment portfolio
WstCp
Obligacje hybrydowe s> instrumentami finansowymi, które ze wzglCdu na 
szczególne charakterystyki zajmuj> miejsce poWrednie miCdzy kapitaŽem wŽasnym 
i obcym. Maj> cechy zblicone zarówno do akcji, jak i obligacji prostych. W ostatnich 
latach staj> siC instrumentem inwestowania oraz dŽugoterminowego finansowania 
wielu przedsiCbiorstw i maj> coraz wiCkszy udziaŽ w rynku kapitaŽowym. Wycena 
tych obligacji, istotna zarówno dla inwestora, jak i emitenta, jest zadaniem doW5 
zŽoconym. Wynika to z jednej strony z rócnych i wielorakich ich charakterystyk, 
z drugiej natomiast z braku empirycznych doWwiadczeM co do funkcjonowania tych 
obligacji na rynku wtórnym, co stanowi efekt ich krótkiej historii1. Celem artykuŽu 
jest zaprezentowanie podstawowych charakterystyk i determinant ceny obligacji 
zamiennych jako hybrydowego instrumentu inwestowania kapitaŽu. 
1
 M. Nelles, K. Menz, Modelle und Verfahren zur Bewertung von hybriden Industrieanleihen – Ein 
kritischer Überblick, „Finanz Betrieb” 2007, nr 6, s. 343. 
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1. Wyposacenie obligacji hybrydowych
Podstawowe rócnice miCdzy obligacjami hybrydowymi a prostymi dotycz>: okresu 
cycia i sposobu wykupu, oprocentowania oraz kolejnoWci w zaspokajaniu roszczeM 
ich wŽaWcicieli w stosunku do spóŽki2.
Obligacje hybrydowe, w przeciwieMstwie do prostych, maj> znacznie dŽucsze 
okresy wykupu (30–100 lat), ale spotyka siC równiec obligacje wieczne (perpetuals). 
W ten sposób upodabniaj> siC one bardziej do kapitaŽu wŽasnego. W celu podnie-
sienia atrakcyjnoWci tych obligacji dla inwestorów warunki emisji zawieraj> zwykle 
klauzulC wczeWniejszego wypowiedzenia przez emitenta (call option), z reguŽy po 
upŽywie 7–10 lat po emisji. Moce by5 równiec kilka terminów wypowiedzenia. To 
jednostronne prawo wypowiedzenia jest zwi>zane jednak z wycszym kuponem 
odsetkowym, narastaj>cym stopniowo, jeceli opcja wypowiedzenia nie zostanie 
wykonana przez emitenta. Z punktu widzenia inwestora tak skonstruowany kupon 
prowadzi efektywnie do skrócenia okresu cycia obligacji, dlatego nie traktuje on 
tego okresu jako wiecznego, lecz jako ograniczony w rzeczywistoWci do pierwszego 
terminu wypowiedzenia. Powstaje jednak ryzyko, ce emitent nie skorzysta z prawa 
wypowiedzenia i obligacja bCdzie funkcjonowaŽa dŽucej w porównaniu z okresem 
zakŽadanym przez inwestora. Emitent troszczy siC jednak z reguŽy o dobr> reputacjC 
wWród inwestorów, która w tej sytuacji zostaŽaby podwacona. Warunki emisji mog> 
zawiera5 równiec inne, oprócz klasycznej, szczególne przypadki opcji wypowiedze-
nia przez emitenta, zwi>zane ze zmianami regulacji prawnych, gdy emitent poniesie 
z tego tytuŽu wycsze wydatki nic przewidywane.
Kupony odsetkowe od obligacji hybrydowych mog> by5 rócnie ksztaŽtowane. 
Z reguŽy s> one wyposacone w staŽy kupon odsetkowy, obowi>zuj>cy do pierwsze-
go terminu wypowiedzenia. Po upŽywie tego okresu maj> oprocentowanie zmienne 
o kuponie rosn>cym (step -up), zwykle o 100 punktów bazowych w skali roku, ale 
równiec wiCcej. Taka konstrukcja kuponu odsetkowego stanowi dla emitenta bodziec 
do wykupu obligacji po upŽywie pierwszego terminu wypowiedzenia, co pozwala 
inwestorowi okreWli5 z ducym prawdopodobieMstwem okres cycia obligacji. W wa-
runkach emisji obligacji hybrydowych s> ponadto zamieszczane dodatkowe klau-
zule (interest deferral), pozwalaj>ce emitentowi w okreWlonych, trudnych dla niego 
sytuacjach zaprzesta5 wypŽacania odsetek i przesun>5 je na okres póaniejszy. To 
zwolnienie od wypŽacania odsetek moce mie5 charakter obowi>zkowy (mandatory 
deferral) lub opcjonalny (optional deferral). W pierwszym przypadku ma to miejsce 
w sytuacji powstania w spóŽce niekorzystnych relacji finansowych, przejawiaj>cych 
siC w nieosi>gniCciu lub przekroczeniu wacnych wskaaników finansowych, w drugim 
natomiast prawo to w caŽoWci zalecy od uznania emitenta. To przesuniCcie pŽatno-
Wci odsetek jest w obu przypadkach ograniczone w czasie. Nalecy jednak zaŽocy5, 
2
 Por. P. Rüくmann, M. Vögte, Hybride Anleihen, „Corporate Finance” 2010, nr 4, s. 207–208; M. Nelles, 
K. Menz, op. cit., s. 344–345.
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ce z reguŽy przy klauzuli opcjonalnej emitent nie skorzysta z przysŽuguj>cego mu 
prawa, aby zapewni5 sobie „bazC” inwestorów w przypadku emisji instrumentów 
finansowych w przyszŽoWci. Oba mocliwe warianty przesuniCcia pŽatnoWci odsetek 
mog> zawiera5 klauzulC zobowi>zuj>c> emitenta do kumulacji odsetek. Ta wersja 
dominuje w wariancie opcjonalnym i odsetki s> obowi>zkowo wypŽacane. W tym 
wariancie, co jednak nalecy do rzadkoWci, mog> by5 one kapitalizowane, tak ce 
inwestor nie poniesie straty. Odsetki s> uiszczane w gotówce ze Wrodków pŽynnych 
emitenta. Przy braku takich Wrodków moce zosta5 uruchomiony tzw. mechanizm 
alternatywnego kuponu satysfakcji (Alternative Coupon Satisfaction Mechanism, 
ACSM). Oznacza to, ce emitent moce uiWci5 przesuniCte odsetki w akcjach lub 
w gotówce, o ile Wrodki pochodz> z ich emisji. Przy braku klauzuli o kumulacji 
odsetek emitent nie ma obowi>zku ich wypŽacenia i mog> one zosta5 w ogóle 
nieuiszczone.
WŽaWciciele obligacji maj> okreWlone prawa do maj>tku spóŽki w przypadku 
ogŽoszenia jej upadŽoWci. Z tego punktu widzenia obligacje hybrydowe znajduj> siC 
w rankingu poza wierzycielami, jednak przed akcjonariuszami. Ta kolejnoW5 w za-
spokajaniu roszczeM posiadaczy obligacji hybrydowych skutkuje tym, ce mog> oni 
otrzyma5 nicsze kwoty zwrotu nic pozostali wierzyciele. Nie s> tu równiec stosowane, 
praktykowane w przypadku obligacji prostych, rócne regulacje prawne chroni>ce 
wierzycieli (covenants).
2.  Struktura i determinanty ceny obligacji zamiennych 
jako instrumentu hybrydowego
2.1. Charakterystyka obligacji
SpoWród wielu obligacji hybrydowych funkcjonuj>cych na rynku (obligacja 
zamienna na akcje, obligacja z warrantem, odwrotna obligacja zamienna na akcje, 
obligacja zamienna na akcje z przymusow> konwersj>) najbardziej reprezentatywne 
s> obligacje zamienne na akcje. Jest to szczególna forma obligacji, które w podanym 
w warunkach emisji momencie lub okresie daj> inwestorowi prawo jej zamiany 
w okreWlonym stosunku (conversion ratio) na akcje emitenta. S> emitowane przez 
spóŽki akcyjne i stanowi> instrument do pozyskiwania zarówno kapitaŽu wŽasnego, 
jak i obcego. Obligacja zamienna jest alternatywnym instrumentem i dla inwestora, 
i dla emitenta. Inwestor moce bowiem wybiera5 miCdzy nabyciem obligacji zamiennej 
a kupnem obligacji prostej i opcji kupna (takce miCdzy pozycj> wierzyciela a pozy-
cj> wŽaWciciela), emitent natomiast miCdzy pozyskaniem kapitaŽu wŽasnego przez 
emisjC akcji lub kapitaŽu obcego przez emisjC obligacji prostych. Obligacje zamien-
ne s> z reguŽy wyposacone w nicszy kupon odsetkowy w porównaniu z obligacj> 
prost>, poniewac gwarantuj> inwestorowi okreWlone prawo – zamiany na akcje, za 
które musi zapŽaci5. SpóŽka emituje te obligacje, aby taniej pozyska5 kapitaŽ obcy 
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nic w danych w momencie zamiany warunkach, Wwiadcz>c okreWlone pŽatnoWci 
akcjami w okreWlonym przy zamianie stosunku. Po zamianie prawa obligatariusza 
wygasaj> i inwestor dysponuje akcjami. Dla emitenta oznacza to przejWcie od kapi-
taŽu obcego do wŽasnego, a dla inwestora prawn> zamianC ze statusu wierzyciela na 
akcjonariusza. Obligacje zamienne, zawieraj>c w sobie komponent kapitaŽu obcego 
i wŽasnego, a takce komponent zamiany, s> z tego powodu zaliczane do instrumentów 
hybrydowych.
Obligacje zmienne ze wzglCdu na swoje cechy s> instrumentem typu „dwa 
w jednym”. Inwestor, jako posiadacz obligacji, otrzymuje regularne pŽatnoWci odse-
tek, a dziCki komponentowi zamiany na akcje partycypuje w potencjalnym wzroWcie 
kursów akcji, bCd>c równoczeWnie chronionym przed ich zaŽamaniem. Bezpieczna 
inwestycja w obligacje zostaje powi>zana z prawem nabycia akcji. Inwestor znajduje 
siC w poŽoceniu, w którym moce poczeka5 na rozwój spóŽki, otrzyma5 staŽe odsetki 
i kwotC umorzenia oraz partycypowa5 w mocliwych wzrostach kursów akcji przy 
nieznacznym ryzyku cenowym. Z tego wzglCdu obligacje zamienne zyskuj> na atrak-
cyjnoWci w okresie ducych wahaM kursów na rynkach akcji i obligacji3.
2.2. Obligacja zamienna na akcje jako hybryda
Specyfika obligacji zamiennych w porównaniu z obligacjami prostymi wyraca 
siC w ich hybrydowej strukturze. BCd>c instrumentem finansowym umiejscowionym 
miCdzy akcj> a obligacj>, moce by5 jednak bardziej zblicona do akcji lub obligacji 
prostej. Decyduje o tym w momencie emisji (rynek pierwotny) wyposacenie obligacji, 
a na rynku wtórnym ceny komponentów tej obligacji.
Na rynku pierwotnym charakter obligacji zalecy od proporcji podziaŽu okresu 
ich cycia na okres karencji i okres zamiany oraz ewentualnej dopŽaty uiszczanej 
przez inwestora w momencie zamiany. DopŽata zwiCksza kapitaŽ wŽasny spóŽki po 
zamianie obligacji na akcje, tworz>c niejako pomost miCdzy rynkiem akcji i ryn-
kiem obligacji. SpóŽka akcyjna, okreWlaj>c wielkoW5 wymienionych parametrów 
obligacji, jest zainteresowana we wczeWniejszej lub póaniejszej ich zamianie na 
akcje. W ten sposób determinuje wybór przez inwestora konkretnego terminu za-
miany obligacji na akcje. W przypadku wielkoWci dopŽaty s> tu mocliwe nastCpuj>ce 
warianty:
•  dopŽata staŽa nie ma wpŽywu na wybór przez inwestora momentu zamiany,
•  dopŽata rosn>ca skŽania inwestora do szybkiej zamiany na akcje, gdyc cena 
nabycia akcji roWnie wraz z upŽywem czasu,
•  dopŽata malej>ca skŽania inwestora do opóanienia momentu zamiany na akcje, 
poniewac cena nabycia akcji maleje wraz z upŽywem czasu.
3
 T. Beilner, C. Weber, „Ein Fall für Zwei”, „Die Bank“ 2008, nr 9, s. 24.
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UwzglCdniaj>c ww. parametry, mocna wyrócni5 dwa typy obligacji zamiennych 
na akcje:
•  obligacje typu akcyjnego (zblicone do akcji), charakteryzuj>ce siC dŽugim 
okresem zamiany (krótkim okresem karencji) i dopŽat> rosn>c>,
•  obligacje typu obligacyjnego (zblicone do obligacji prostych), charakteryzuj>ce 
siC dŽugim okresem karencji (krótkim okresem zamiany) i dopŽat> malej>c>.
Szybk> zamian> obligacji na akcje (dŽugi okres zamiany, dopŽata rosn>ca) s> 
zainteresowane spóŽki funkcjonuj>ce w przemysŽach wzrostowych, i to w warunkach 
pozytywnych prognoz rozwoju rynków akcji.
Na rynku wtórnym w okresie karencji (brak mocliwoWci zamiany) cenC obli-
gacji zamiennej okreWlaj> takie same czynniki jak obligacji prostej: zmiana stóp 
procentowych, zmiana zdolnoWci kredytowej emitenta, upŽyw okresu do wykupu 
(do pierwszego terminu wypowiedzenia). W okresie zamiany cena tej obligacji jest 
natomiast ksztaŽtowana albo przez komponent obligacji prostej, albo akcji lub przez 
oba czynniki jednoczeWnie (rysunek 1).
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Rysunek 1. KsztaŽtowanie siC wartoWci obligacji zamiennej na akcje
`ródŽo: opracowanie wŽasne na podstawie A. Wiedemann, Financial Engineering, Bankakademie -Verlag, Frankfurt 
am Main 2007, s. 410.
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Mocna wyrócni5 niejako trzy fazy ksztaŽtowania siC kursu obligacji zamiennej4:
•  do okreWlonej wysokoWci kursu akcji cena obligacji zamiennej pozostaje quasi-
 -niezalecna od wzrostu tego kursu. W tym obszarze cena obligacji zamiennej 
jest okreWlona przez komponent obligacji prostej. Jest ona równiec zblicona 
do obligacji prostej. Przy niskim kursie akcji opcja zamiany staje siC prawie 
bezwartoWciowa; opcja jest „poza cen>” (out of the money) i ma tylko wartoW5 
czasow>. Nie nalecy tu oczekiwa5 zamiany obligacji na akcje, bowiem maŽo 
prawdopodobne, ce kurs akcji w okresie do wykupu obligacji wzroWnie tak 
znacznie, ic zamiana obligacji na akcja bCdzie dla inwestora korzystna;
•  przy dalszym wzroWcie kursu akcji wzmacnia siC jego wpŽyw na wartoW5 obli-
gacji zamiennej. Jej wartoW5 jest okreWlona zarówno przez komponent obligacji 
prostej, jak i akcji. W tym obszarze obligacja stanowi hybrydC. Przy kursie 
akcji „po Wrodku”, tzn. na poziomie wykonania ceny opcji (wartoWci nominalna 
obligacji plus odsetki), obligacja zamienna jest najbardziej interesuj>ca dla 
inwestora. WartoW5 czasowa opcji jest tu najwycsza, opcja jest „po cenie” (in 
the money). Jeceli kurs akcji przy tym poziomie spadnie, to inwestora chroni 
komponent obligacji prostej, gdy natomiast kurs wzroWnie, to inwestor odnosi 
bezpoWrednie korzyWci. Poniewac cena obligacji zamiennej jest funkcj> wypukŽ>, 
reaguje silniej na wzrost kursów akcji nic na ich spadek, gdyc ryzyko straty jest 
ograniczone prze komponent obligacji prostej. W omawianym przedziale zmian 
kursów akcji hybrydowe cechy obligacji zamiennej s> najbardziej widoczne;
•  przy wysokim kursie akcji wpŽyw czynnika obligacji prostej zmniejsza siC, 
a dominuje czynnik akcji. Obligacja zamienna upodabnia siC do akcji. Jej cena 
ksztaŽtuje siC na poziomie kursu akcji, a komponent zabezpieczaj>cy w postaci 
obligacji prostej traci na znaczeniu. Zamiana obligacji na akcje przy wysokim 
ich kursie nie ma sensu. W tym obszarze opcja zamiany znajduje siC „w cenie” 
(in the money), a wartoW5 czasowa opcji jest bardzo niska.
Wycena obligacji zamiennej wymaga okreWlenia ceny trzech komponentów: 
wartoWci obligacji prostej (straight bond value) albo inaczej wartoWci inwestycyjnej 
(investment value), wartoWci konwersji (conversion value) i wartoWci opcji zamiany 
(option value). WartoW5 inwestycyjna obligacji zamiennej reprezentuje zdyskontowan> 
wartoW5 obligacji prostej jako typowego instrumentu dŽucnego bez mocliwoWci zamiany 
na akcje. Zalecy od nominaŽu obligacji, wysokoWci i sposobu wypŽaty odsetek oraz 
stopy zwrotu w okresie do wykupu danej obligacji. Pozostaje niezalecna od kursu 
akcji i ksztaŽtuje siC ponicej kursu porównywalnej obligacji prostej, poniewac jest 
wyposacona w nicszy kupon odsetkowy. WartoW5 inwestycyjna obligacji zamiennej 
jest w takiej samej mierze naracona na ryzyko zmian stóp procentowych i ryzyko 
upadŽoWci emitenta jak obligacja prosta. Rosn>ce (spadaj>ce) stopy procentowe po-
woduj> spadek (wzrost) wartoWci inwestycyjnej. W przypadku upadŽoWci emitenta 
4
 A. Wiedemann, Financial Engineering, Bankakademie -Verlag, Frankfurt am Main 2007, s. 411; 
T. Beilner, C. Weber, op. cit., s. 26–27.
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zarówno obligacje zamienne, jaki i akcje, na które miaŽy by5 zamienione, mog> sta5 
siC dla inwestora bezwartoWciowe. WartoW5 konwersji okreWla, ile jest warta obligacja 
zamienna w sytuacji jej natychmiastowej wymiany na akcje po aktualnym kursie. 
Wyraca siC j> w postaci iloczynu wspóŽczynnika konwersji (liczba akcji, na jak> 
moce by5 wymieniona dana obligacja) przez aktualny kurs akcji. Trzeci komponent 
obligacji zamiennej mocna okreWli5, stosuj>c klasyczny model wyceny opcji. Dane 
niezbCdne do obliczenia zawarte s> w warunkach emisji obligacji zamiennej, a takce 
wynikaj> z cen rynkowych instrumentów dŽucnych i akcji (cena wykonania, kurs 
akcji, ryzyko, stopy procentowe, okres do wykupu obligacji)5.
Dla przebiegu kursu obligacji zamiennej wyrócnia siC dwie dolne granice. Przy 
wysokoWci kursu akcji, przy którym w cadnym momencie czasowym nie nalecy 
oczekiwa5 zamiany na akcje, doln> granicC ceny wyznacza wartoW5 inwestycyjna 
obligacji. Druga dolna granica pojawia siC przy rosn>cych kursach akcji, w obsza-
rze, w którym obligacja zamienna zaczyna upodabnia5 siC do akcji i jest okreWlona 
przez wartoW5 konwersji. Minimaln> wartoW5 obligacji zamiennej okreWla z jednej 
strony wartoW5 inwestycyjna, która jest niezalecna od przyszŽego rozwoju kursów 
akcji, z drugiej natomiast aktualny kurs akcji przy uwzglCdnieniu wspóŽczynnika 
konwersji. Minimaln> wartoW5 obligacji zamiennej stanowi wycsza z tych wartoWci, 
tj. albo wartoW5 inwestycyjna, albo wartoW5 konwersji. Cena obligacji zamiennej jest 
zawsze wycsza od wartoWci inwestycyjnej, a rócnica ta, okreWlana mianem premii 
ponad wartoW5 konwersji, stanowi cenC, któr> inwestor pŽaci za mocliwoW5 wykonania 
opcji zamiany w przyszŽoWci6.
Jeceli pod wpŽywem spadku cen akcji wartoW5 konwersji bCdzie nicsza nic 
wartoW5 inwestycyjna, to cena rynkowa obligacji zamiennej nie spadnie ponicej 
poziomu wartoWci inwestycyjnej, poniewac inwestorzy potraktuj> j> jako obligacjC 
prost>. Gdyby natomiast cena rynkowa obligacji zamiennej spadŽa ponicej wartoWci 
konwersji, to zgodnie z prawem jednej ceny (law of one price), które mówi, ce ten 
sam instrument finansowy nie moce by5 notowany po rócnych cenach, inwestorzy 
przeprowadziliby transakcje arbitracowe. PolegaŽyby one na:
•  kupnie obligacji zamiennej po nicszej cenie, nic wynosi jej wartoW5 konwersji, 
natychmiastowej jej zamianie na akcje i sprzedacy otrzymanych akcji,
•  krótkiej sprzedacy akcji (short sale), nabyciu obligacji zamiennej, jej na-
tychmiastowej zamianie na akcje i oddaniu pocyczonych w ramach krótkiej 
sprzedacy akcji.
W wyniku tych transakcji nast>piŽby wzrost popytu na obligacje zamienne, a tym 
samym wzrost ich cen rynkowych oraz podacy akcji pochodz>cych z wymiany i spadek 
ich cen. W ten sposób zniknCŽyby anomalie cenowe i rynek zostaŽby doprowadzony 
do „normalnoWci”. Arbitrac zostanie jednak przeprowadzony tylko wtedy, gdy róc-
nice cen lec>cych u jego podstaw bCd> tak duce, ce pokryj> koszty transakcji oraz 
5
 T. Beilner, C. Weber, op. cit., s. 25.
6
 A. Wiedemann, op. cit., s. 411.
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tzw. ryzyko czasu. Ryzyko czasu wynika st>d, ic musi upŽyn>5 pewien okres, by 
niezbCdne transakcje mogŽy zosta5 dokonane. W tym okresie ceny poszczególnych 
instrumentów mog> siC zmieni5, w konsekwencji nie powstanie zysk arbitracowy, 
a inwestorzy mog> ponieW5 stratC.
3. Rodzaje obligacji zamiennych
Obligacja zamienna na akcje moce zosta5 wyposacona, lub nie, w prawo wczeW-
niejszego, przed upŽywem okresu jej cycia, wykupu przez emitenta. W pierwszym 
przypadku jest to obligacja z opcj> wypowiedzenia przez emitenta (callable conver-
tible bond). 
Obligacja zamienna bez opcji wypowiedzenia skŽada siC z klasycznej obligacji 
prostej i amerykaMskiej opcji kupna, wystawionej przez inwestora emitentowi. In-
westor, nabywaj>c obligacjC zamienn>, ma dŽug> pozycjC w obligacji prostej (long 
straight bond) i dŽug> pozycjC w amerykaMskiej opcji kupna (long call). Tym samym 
ma prawo, ale nie obowi>zek, zamiany obligacji na akcje. Emitent posiada natomiast 
przeciwstawn> pozycjC krótk> (short call), co oznacza, ce ma obowi>zek dostarczy5 
inwestorowi akcje, jeceli ten skorzysta z prawa zamiany. Inwestor moce skorzysta5 
z prawa zamiany, jeceli w okresie zamiany kurs akcji wzroWnie powycej ceny zamiany, 
i zrealizowa5 zysk w wysokoWci rócnicy tych kwot. Cena zamiany oznacza caŽkowity 
koszt nabycia akcji przez wykonanie prawa zamiany7. W kacdym momencie czaso-
wym inwestor powinien prowadzi5 rachunek ekonomiczny, co jest dla niego bardziej 
opŽacalne: zamiana obligacji na akcje czy dalsze trzymanie obligacji.
W przypadku obligacji bez prawa wypowiedzenia inwestor powinien wybra5 
maksymaln> z dwóch wielkoWci, tj.:
 max(n × A + K; PV + K), 
gdzie: n – wspóŽczynnik zamiany, A – aktualny kurs akcji, K – kupon odsetkowy, 
PV – zdyskontowana wartoW5 obligacji zamiennej (present value).
WielkoW5 (n x A + K) jest wartoWci> akcji powiCkszon> o odsetki, które otrzyma 
inwestor po zamianie, a wielkoW5 (PV + K) stanowi wartoW5 aktualn> obligacji za-
miennej wraz z odsetkami.
Emitent w przypadku obligacji z opcj> wypowiedzenia moce wykupi5 je wczeWniej, 
tj. przed upŽywem okresu do wykupu w okreWlonym czasie, i po ustalonym kursie. 
W zwi>zku z prawem wypowiedzenia emitent posiada dŽug> pozycjC w akcyjnej 
opcji kupna (long call), któr> nabywa od inwestora. Inwestor ma natomiast pozycjC 
7
 S. Siddiqui, Ein finanzmathematisches Modell zur Bewertung von Wandelanleihen, „Finanz Betrieb” 
1999, nr 12, s. 448–449. 
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przeciwstawn> (short call), która zobowi>zuje go do dostarczenia obligacji emitentowi, 
gdy ten skorzysta z prawa wypowiedzenia. Cena wypowiedzenia (cena wykonania 
opcji przez emitenta) nie jest z reguŽy staŽa, lecz stanowi funkcjC czasu (dopŽata). 
Moce ona zosta5 np. tak skonstruowana (dopŽata rosn>ca), ce cena wykonania i tym 
sam kwota umorzenia obligacji jest tym wycsza, im dŽucej emitent nie skorzysta 
z prawa wypowiedzenia. Jeceli emitent postanowi skorzysta5 z prawa przedtermi-
nowego wykupu obligacji zamiennej, to inwestor moce zawsze dokona5 zamiany. 
Prawo do wypowiedzenia obligacji nalecy traktowa5 jako mocliwoW5 wymuszenia 
przez emitenta na inwestorze zamiany obligacji na akcje w terminie wczeWniejszym8. 
Jako rekompensatC emitent musi zaoferowa5 inwestorowi dodatkow> premiC. Jest 
ona uwzglCdniona w nicszej od nominaŽu cenie emisyjnej lub wycszym kuponie 
odsetkowym w porównaniu z obligacj> prost>.
Przy obligacji zamiennej z opcj> wypowiedzenia nalecy, oprócz zachowania 
inwestora, uwzglCdni5 dodatkowo postCpowanie emitenta, który jest zainteresowany 
mocliwie nisk> kwot> wykupu obligacji w przypadku wypowiedzenia i bCdzie d>cyŽ 
do zminimalizowania swoich pŽatnoWci na rzecz inwestora. W kacdym mocliwym 
punkcie czasowym emitent ma prawo wyboru, czy zechce zapŽaci5 zdyskontowan> 
wartoW5 obligacji razem z kuponem, czy cenC wypowiedzenia powiCkszon> o kupon. 
Z tych dwóch wielkoWci emitent wybiera zawsze wartoW5 minimaln>, tj.:
 min(PV + K; CW + K),  
gdzie: CW – cena wypowiedzenia obligacji zamiennej (wykonania opcji).
Cena obligacji zamiennej w tym scenariuszu nie jest tylko okreWlana przez sam 
profil pŽatnoWci emitenta, lecz dodatkowo zalecy równiec od zachowania inwesto-
ra. Poniewac decyzje emitenta i inwestora w tym przypadku wzajemnie na siebie 
wpŽywaj>, to musi zosta5 takce uwzglCdniony wczeWniej przytoczony profil pŽatno-
Wci inwestora w przypadku obligacji bez prawa do wypowiedzenia. Jako pierwszy 
decyzjC podejmuje emitent – czy skorzysta z prawa wypowiedzenia, czy tec nie. 
Po otrzymaniu tej informacji inwestor d>cy z kolei do zmaksymalizowania swego 
przychodu. Decyduje, czy w przypadku wypowiedzenia preferuje wypŽatC w gotówce 
(CW + K), czy dostawC w akcjach (n x A + K) lub w przypadku niewypowiedzenia 
zachowa obligacjC zamienn> (PV + K) albo zechce j> wymieni5 na akcje (n x A + K). 
Kombinowany profil pŽatnoWci obligacji z opcj> wypowiedzenia mocna wiCc zilu-
strowa5 nastCpuj>co9:
 max[min(PV + K; CW +K); n × A + K].  
8
 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje, WIG -Press, Warszawa 1997, s. 216.
9
 A. Wiedemann, op. cit., s. 427.
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Inwestor, podejmuj>c korzystn> dla siebie decyzjC, dokona wyboru maksymalnej 
z podanych wycej wielkoWci.
4. Inwestycje w obligacje zamienne
Obligacje zamienne mog> by5 wacnym komponentem w strukturze portfela in-
westycyjnego wielu inwestorów. Inwestorzy preferuj>cy inwestycje w instrumenty 
finansowe o staŽym oprocentowaniu mog> za pomoc> tych obligacji wprowadzi5 do 
portfela aktywów komponent dynamiczny. Partycypuj> wtedy bezpoWrednio we wzro-
Wcie kursów akcji i podnosz> przez to stopC zwrotu z portfela. Obligacje zamienne 
i instrumenty finansowe o staŽym oprocentowaniu s> bowiem skorelowane nieznacznie, 
co ogranicza ryzyko portfela. Mocna to sprowadzi5 do efektu dywersyfikacji. Inwe-
storzy, którzy wol> natomiast inwestycje w akcje, mog> przy „domieszce” obligacji 
zamiennych wnieW5 do swego portfela raczej komponent defensywny. Partycypuj> 
we wzroWcie kursów akcji, przy równoczesnej redukcji strat, gdy kursy te spadaj>. 
Obligacje zamienne jako samodzielna klasa aktywów stanowi> takce alternaty-
wC dla klasycznie zdywersyfikowanego portfela aktywów (akcje plus obligacje). Ta 
mieszanka automatycznie zdywersyfikowanego ryzyka czyni z kacdej obligacji za-
miennej maŽy fundusz hedgingowy. Istotne znaczenia ma tu wspomniany juc wypukŽy 
ksztaŽt ceny obligacji zamiennej. Powstaje w ten sposób dobrze zdywersyfikowany 
portfel, który przy wzroWcie kursów akcji absorbuje ponad 2/3 tego wzrostu, a przy 
ich spadku partycypuje tylko w 1/3 strat. Kacdy portfel skŽadaj>cy siC z obligacji 
zamiennych zawiera tym samym automatycznie dopasowuj>c> siC do warunków 
rynkowych dynamiczn> strategiC inwestycyjn>, która, niezalecnie od prognozy 
rozwoju rynków akcji, czyni ten portfel albo bardziej ofensywnym, albo bardziej 
defensywnym. WpŽywa to na wzrost popytu na obligacje zamienne i w konsekwencji 
wyjaWnia rosn>cy wolumen ich emisji10.
ZakoMczenie
Obligacje hybrydowe s> instrumentem finansowym umiejscowionym miCdzy 
akcj> a obligacj> prost>. SpoWród tych obligacji najbardziej reprezentatywny instru-
ment stanowi> obligacje zamienne na akcje. Cechy hybrydowe obligacji zamiennych 
widoczne s> zarówno w warunkach emisji tych obligacji, jak i w ich funkcjonowaniu 
na rynku wtórnym. ZŽocona struktura obligacji zamiennych powoduje, ce ich cenC 
rynkow> okreWlaj> trzy komponenty: wartoW5 obligacji prostej, wartoW5 akcji i wartoW5 
opcji zamiany. Wacn> decyzj> inwestora w przypadku tych obligacji, abstrahuj>c od 
obrotu nimi na rynku wtórnym, stanowi ich zamiana na akcje. Jest ona szczególnie 
10
 T. Beilner, C. Weber, op. cit., s. 27.
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trudna przy obligacjach z opcj> wypowiedzenia przez emitenta, gdyc w rachubC 
wchodz> wtedy interesy obu stron transakcji, tj. inwestora i emitenta. Obligacje za-
mienne na akcje ze wzglCdu na ich wŽaWciwoWci s> wacnym instrumentem inwestycji 
i komponentem portfeli inwestycyjnych. 
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Convertible bonds – a hybrid instrument of capital investment
Hybrid bonds are financial instruments that occupy the space between equity capital and debt capital. 
Out of these bonds the most representative instrument are convertible bonds. They have characteristics 
resembling both shares and straight bonds. The complex structure of convertible bonds causes their market 
price to be determined in terms of three components: straight bond value, share value, and conversion 
option value. An important decision of the investor in the case of these bonds is their conversion into 
shares. It is particularly difficult with callable convertible bonds because the interests of both parties 
to the transaction, i.e. the investor and the issuer, come then into consideration. Convertible bonds are 
an important instrument of investment and a component of investment portfolios. 
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